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Anticipations 2023

Croissance (Moy. Annuelle) Inflation (CPI)

2022 Consensus Bloomberg Ostrum Consensus Bloomberg Ostrum

Consensus Attentes
Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus
Attentes

Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus

Etats-Unis 2.0 0.6 0.2 0.5 -0.1 3.8 -0.4 3.5 -0.3

Zone Euro 3.3 0.4 0.5 0.4 0.0 5.6 -0.3 5.9 0.3

Royaume-Uni 4.1 -0.7 -0.1 -0.2 0.5 6.8 0.3 6.0 -0.8

Japon 1.3 1.3 -0.1 1.3 0.0 2.0 0.4 1.8 -0.2

Chine 3.0 5.2 0.4 4.0 -1.2 2.4 0.0 1.5 -0.9

Source : Bloomberg & Ostrum
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● Après l’alerte de décembre, notamment aux USA, les enquêtes auprès des chefs d’entreprises apparaissent sous un jour plus positif en 

janvier.

● L’indice ISM qui synthétise les secteurs manufacturier et de services est revenu largement au-dessus du seuil de 50. C’est d’ailleurs une 

caractéristique des indicateurs américains en janvier : ils rebondissent tous fortement, éloignant de fait les risques de récession qui 

pouvaient poindre à la fin de l’an dernier. 

● Pour illustrer cet aspect, les créations d’emplois ont été très importantes en janvier 23, cassant la tendance plutôt baissière observée 

auparavant. C’est pour des aléas de ce type que la Fed ne veut pas prendre le risque d’assouplir trop vite sa politique monétaire. 

● En Chine, l’indice synthétique repasse au-dessus de 50. C’était attendu après le relâchement de la politique zéro-covid. Dans le détail, 

le rebond n’est pas spectaculaire dans l’industrie ; il l’est davantage dans les services. L’impact d’impulsion sur le reste du monde sera 

modeste à court terme.

● En zone euro, l’indice efface son passage en territoire négatif. Cela traduit le prix bas de l’énergie autour de la fin 2022. Ce qui sera 

essentiel en 2023 portera sur l’investissement des entreprises, un peu mis à mal par le resserrement monétaire, et la dynamique de 

l’emploi qui soutient le comportement des ménages.
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● L’inflation va ralentir mécaniquement au sein des pays développés. 

● Le repli de la contribution du prix de l’énergie va continuer parce que les tensions avaient été fortes au printemps 2022 après l’invasion de 

l’Ukraine par la Russie. 

● Ce repli est néanmoins en trompe l’œil. Les taux d’inflation sous-jacent ne baissent pas aussi rapidement, et c’est sur eux que les 

Banques centrales se plongent.

● Aux US, le taux de salaire commence à ralentir, ce qui est un facteur favorable, puisque cela limite le risque de persistance de l’inflation. 

Cependant la Fed continuera de durcir le ton, afin de ne pas prendre le risque d’être prise à revers par un aléa comme la vive progression 

des emplois en janvier. Elle ne peut pas prendre le risque de se dédire et attendra avant de baisser son taux d’intérêt de référence. 

● En Europe, la propagation du choc énergétique sur l’ensemble de l’économie est très perceptible dans l’allure du taux d’inflation sous-

jacent qui est au plus haut historique. La BCE va continuer de durcir le ton, mais face à un choc de ce type le risque est d’accroître le 

risque de récession, les entreprises n’ont pas le choix que de remonter leurs prix.

● La bonne nouvelle est la reprise de la production électrique en France. Cela limitera les pressions sur le prix du gaz, réduisant ainsi le 

risque d’un renouvellement d’un choc énergétique.
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17/02/2023 4.25 0

Date

FOMC

Prev 

Ostrum
Chg.

22-mars-23 4.75 25

3-mai-23 5.00 25

14-juin-23 5.00 0

26-juil.-23 5.00 0

20-sept.-23 5.00 0

1-nov.-23 5.00 0

16-déc.-23 5.00 0

01/01/2024 5.000
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BCE

Prev 

Ostrum
Chg.

16-mars-23 3.00 50

4-mai-23 3.25 25

15-juin-23 3.25 0

27-juil.-23 3.25 0

14-sept.-23 3.25 0

26-oct.-23 3.25 0

14-déc.-23 3.25 0
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Facilité de dépôt Consensus Ostrum
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Prévisions

16-févr.-23 mars-23 Dec-23 Vues

Souverains internationaux
Etats-Unis Fed Funds 4.75 5.00 5.25

10-ans 3.86 3.3/3.75 4.25

Zone Euro BCE, dépôts 3.00 3.25

Allemagne 10-ans 2.48 2.5 3

30-ans 2.44 2.9

Japon 10-ans 0.51 0.63

Grande-Bret. 10-ans 3.50 3.40

Souverains européens 

France 10-ans 2.94 2.96 3.60

     Spread 46 46 60

Italie 10-ans 4.33 5.50

     Spread 186 170/195 250

Espagne 10-ans 3.44 3.6 4.3

     Spread 96 110 130

Portugal 10-ans 3.36 4.00

     Spread 88 70/100 100

Les programmes d'émissions sont encore chargés, limitant le potentiel de baisse des taux 

souverains européens. Le test sera l'émission italienne de BTP à 30 ans qui permettera de juger 

de l'appétit des investisseurs. Pour l'Italie, les niveaux de spread contre l'Allemagne sont 

particulièrement sérrés, notamment sur la partie longue de la courbe italienne, pouvant limiter 

l'attrait. La perspective d'un relevèment de la notation souveraine de la Grèce à "Investment 

Grade" devrait faire revenir le pays dans de nombreux indices obligataires de référence, pouvant 

susciter un attrait de la part des investisseurs. Nous privilégions les parties courtes.

Si les perspectives de récession ont été écartées de part et d'autre de l'Atlantique, les discours 

des banquiers centraux sont restés "hawkish". L'inflation ralentit mais moins vite qu'espéré, 

appellant  à la vigilance des principales banques centrales. Aux Etats-Unis, la résilience de 

l'économie surprend, alors que l'inflation continue de ralentir. En Zone Euro, le supply qui a été 

bien absorbé jusqu'à présent reste un risque haussier pour les taux européens. La BoE doit faire 

face à un dilemme entre récession et inflation. La BoJ attend la fin du cycle de resserrement de 

la Fed pour mettre fin de manière ordonnée à sa politique de contrôle de la courbe des taux. 
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Prévisions

16-févr.-23 mars-23 Dec-23 Vues

Crédit / Spreads
Euro Inflation Swap 10-ans 2.47 2.40 2.50

Libor OAS Spreads

     IG 81 83

     HY 347 372

OAS Spreads vs. Souv

     IG 142 140/160

     BB 296 350/380

EMBI Spread 425-450 400

Devises/ Actions/ Matières premières

EUR/USD 1.067 1.08 1.15

Euro Stoxx 4297 3800

Brent Oil Prices 84 100

Le dollar reste stable, reflet de la résilience de l'économie américaine. 

Nous restons très prudents sur les perspectives boursiéres de l'année car les marges des 

entreprises pourraient être sous pression. 

L'ouverture de la Chine et les sanctions contre la Russie devraient soutenir les cours du brut.

Crédit : le rally de début d'année a fait resserrer rapidement les spreads. Le manque de 

catalyseurs plaide pour une vue neutre, voire un léger écartement des spreads pour l'IG et plus 

élevé pour le HY.

Inflation: l'inflation ralentit mais moins vite que les attentes, bénéficiant à la classe d'actif.

Dette externe EM : C'est la seule classe d'actif à avoir atteint rapidement son objectif de 

programme annuel d'émissions, ce qui constitue un important soutien. Le positionnement des 

investisseurs , notamment "cross-asset ", reste faible constituant également un soutien.
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Mentions légales 

http://www.ostrum.com/
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https://www.ostrum.com/fr

